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摘要 
在美元垄断的国际货币体系下，全球经济发展过程中的各种弊端日益凸显，
各国对于货币体系“去美元化”向多元化发展的呼声越来越高，加之国际化后带
来的正效应，吸引很多国家推动自身货币走向国际化。人民币国际化也在近几年
成为热潮。2015年人民币被纳入 SDR，占比达 10.92%，超过日、英，成为 SDR
中第三大货币，标志着人民币国际化迈入新阶段。目前中国作为世界第二经济体、
第一贸易大国，涉及的国际间巨量资金、贸易往来为推动人民币的贸易投资结算
提供了基础。随着资本项目逐渐开放、中国经济转型产业结构升级加速、金融改
革深化，人民币在国际化道路上已取得了有目共睹的成绩。但在为人民币加入
SDR而感到喜悦的同时，应认识到人民币国际化是需要长期坚持的战略和目标，
现阶段才刚起步。因此研究货币国际化进程中，哪些影响因素起着关键作用就具
有较大的意义。 
本文首先从货币国际化的定义及国内外关于主要国际货币与人民币国际化
的文献综述出发，分析概括了货币国际化过程中的几大类共同影响因素，包括经
济实力、金融市场发展、货币价值稳定程度、货币惯性及其他相关因素。在理论
研究基础上，选取了美元、欧元、日元、英镑、瑞士法郎这几种目前国际化程度
较高的货币作为样本，并从国际货币的三大不同货币职能角度出发分别构建货币
国际化的衡量指标，利用静态和动态面板模型实证分析各影响要素的影响作用。 
研究结果表明经济贸易实力、金融市场发展成熟程度、币值稳定性、货币惯
性这些因素对于货币国际化程度具有影响作用，并且对于不同货币职能的影响有
相同也有差异之处，如军事实力对于国际储备职能有很强正向影响，黄金储备在
计价职能和交易职能上有一定正向影响。在加入货币惯性的动态模型中，货币惯
性是最显著的影响因素，其他因素相较于在静态模型影响作用的显著性和影响大
小都被一定程度的削弱。最后将人民币与国际货币对比，研究人民币在这些因素
上是否具备了国际化的基本条件，并给出了相关政策建议。 
 
关键词：货币国际化；货币职能；影响因素 
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Abstract 
Under the international monetary system which is monopolized by US dollar, the 
drawbacks of international economic development has gradually been a heated issue. 
There are growing calls to establish an diversified international monetary system 
among the international community. In addition, the internationalization of currency 
brings positive externalities. These two facts attract countries to promote their own 
monetary to be international. At the same time, the internationalization of the RMB 
captures attention in recent years. In 2015, RMB is included in the SDR and the share 
of RMB has reached to 10.92%that is larger than Japanese Yen and pound. As a result, 
RMB becomes the third one in the SDR which symbolizes the internationalization of 
RMB has stepped into a new stage. As the world's second-largest economy and the 
first trading powers, China involves a huge amount of capital and international trade, 
that provides the basis to promote RMB settlement in trade and investment. At the 
same time, with the opening up of the capital account gradually, the deepening of 
financial reform, the transformation of economic, RMB has made some progress in 
the process of internationalization. But to be happy for joining the SDR, we also 
should realize the RMB internationalization is a long-term goal and process. This is 
just a start. So it is meaningful to do research on what factors play a key role during 
the process of currency internationalization. 
This article starts from the concept of currency internationalization as well as the 
domestic and foreign literature review about the currency internationalization and 
RMB internationalization. According to the researches, several kinds of influential 
factors of the currency internationalization is summarized, including the economic 
strength, the degree of financial market development, the currency stability, the 
monetary inertia and other related factors. On the basis of theoretical analysis, US 
dollar, the euro, Japanese yen, pound sterling and Swiss franc, these five kinds of 
currency with the high degree of internationalization is selected as samples. And 
according to the three functions of international currency, this article build different 
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index respectively. Then static and dynamic panel models are used to do empirical 
analysis on the influence of various factors. 
The results show that the factors including the trade and economic strength, the 
maturity of financial market development, the currency stability and the currency of 
inertia all have the impact effects on the degree currency internationalization. And the 
influence caused by different factors on different functions have the same as well as 
differences. Military strength has a really strong positive influence on the 
international reserve function and gold reserve has a certain positive influence on the 
valuation and payment functions.  In the dynamic model including the proxy 
variable for the inertia in currency, currency inertia is the most significant factors and 
the significance and size of the influence caused by other factors has been a certain 
degree of weakened, compared with static model. It means that in a static model 
excluding the currency inertia, the influences of other factors are over estimated. 
Then comparing RMB with these international currencies according to the 
factors, this article analyses the maturity of the internationalization conditions RMB 
faced. Finally, based on the all research, the article puts forward the relevant policy 
recommendations. 
 
Keywords: Currency Internationalization；Functions；Influential Factors 
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导论 
第一节  选题背景和意义 
一、选题背景 
2008 年，次贷危机自美国起源迅速蔓延至全球范围，背后的一个重要原因
就是现行以美元为主导的国际货币体系。由美元垄断的国际环境下，一国的经济
乃至全球的经济都会很大程度受到美国经济的影响，美国的经济和金融领域的波
动将会通过美元的传导途径而扩散至全球。 
20 世纪 70 年代，牙买加体系确立，其初衷是建立多元化的国际货币体系。
然效果并未达到，虽然美元的国际地位一定程度被削弱，但在本质上，并未改变
美元在国际货币体系中的主导和垄断地位。美国在自身经济发展出现危机时，便
以倾销美元的方式为自身赤字融资，把美国内部经济体中的资产泡沫向国际转移，
导致全球流动性过剩和经济过热，进而引发金融危机。这也使世界各国再一次认
识到建立一个多元货币体系对于经济发展和金融安全的重要性。危机过后，重建
货币体系成为许多国家的呼吁。 
在实践当中，为了抵御金融风险，区域性的货币合作成为一种趋势。欧元是
区域经济一体化带动货币统一的最好例子，虽然如欧元是特例，但在全球不同的
区域范围内，区域性的货币合作也并不少见。加之货币国际化带来的一系列正外
部效应，如国际铸币税收入、改善贸易与投资条件与降低国际贸易和金融交易成
本、降低外部风险、提升本币的国际购买力等等，也吸引很多国家开始助推本国
货币的国际化。 
目前在全球体系中，较被普遍认可的国际货币是美元、欧元、日元、英镑、
瑞士法郎。除这五种货币外，也有其他国家的货币在国际上得到了使用，但国际
化水平还比较低，如加拿大、澳大利亚。欧元、日元、日元、瑞士法郎等这些货
币虽国际化的起步早，目前的国际化程度也不低，但或由于经济增长乏力或由于
经济体量小，均无法实现与美元抗衡。而中国作为全球第二大经济体，经济虽回
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落，但增速仍保持在世界的高水平，大规模高增长的经济是人民币国际化的最坚
实基础。1996 年经常项目下人民币可自由兑换启动；2009 年人民币跨境贸易结
算试点工作正式启动，至 2008 年，地域范围扩大至全国。随着中国经济的迅猛
崛起和国际政治地位不断提高，与周边地区以及世界其他国家的经贸往来越来越
多，尤其是在周边，人民币在自然的贸易流通和使用过程中逐渐被认可和接受，
建立起人民币的良好信誉。2015年 12月 1日，国际货币基金组织正式宣布将人
民币纳入“特别提款权”篮子（SDR），并于 2016 年 10月 1日正式生效。自此，
人民币成为第一个被纳入 SDR的新兴市场国家货币，也是全球第五种 SDR货币，
标志着在国际化道路上人民币又前进了一大步。目前正是国际化的关键时期，急
需有利因素和条件来助推人民币的发展，同时也用国际化的作用来促进经济转型、
金融体系改革和对外开放，使国际化与各因素之间实现相互促进，形成良性循。 
二、研究意义 
近年来中国在内的新兴经济体的发展备受关注，加上人民币在国际货币体系
中的瞩目表现，引起国际社会对于改革重建货币体系的高度关注，也促使很多中
外学者探讨研究这一问题，关注人民币自身的国际化以及在其中的作用。但对于
人民币国际化而言，虽取得了一定的进展，但相较于成熟的国际货币而言，尚处
于起步阶段。不同货币的国际化路径都是特殊环境背景造就的，有其必然性和特
殊性。欧元一诞生便实现了区域内的流通，天然就具有国际货币的特征；二战的
背景是美元的发展契机，而其经济实力则是最有效的依托，得以取代英镑，成为
主导；日元的国际化的不成功很大一部分原因是在其快速推进金融自由化过程中
而受到了阻碍。但特殊性之外，这些国际货币都是有一定的共性基础，强大的经
济实力、成熟的金融体系等等。 
因而通过研究目前在位的主要国际货币的影响因素，进而可以为人民币的国
际化提供借鉴，具有实际意义。同时目前我国的经济面临结构转型、金融市场改
革亟待深入，研究这些影响因素，对于我国的经济金融社会体系的改革和推进都
有指导作用。 
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第二节  研究思路与方法 
本文从国际货币的交易媒介、计价单位、国际储备这三大不同货币职能出发，
构建货币国际化程度的不同衡量指标，并针对不同衡量指标研究其共同影响因素
与特殊影响因素，从静态和动态角度构建不同面板数据模型，研究货币惯性以及
其他因素的作用，对比人民币的现状，并提出有益建议。 
第一部分是介绍本文研究问题的基本情况：研究背景、研究意义、内容思路
以及贡献不足。 
第二部分首先界定货币国际化的概念，接着对国内外关于货币国际化和人民
币国际化的相关文献和研究进行综述，包括货币国际化的度量、条件及效益分析。 
第三部分是对于货币国际化涉及到的理论进行介绍，同时对于影响因素进行
理论分析，构建本文的理论基础。 
第四部分是本文的实证分析，首先是基于不同货币职能构建货币国际化程度
的衡量指标，以及影响因素指标的选取和数据来源；接着是对于指标的基本统计
分析；再构建本文的实证模型；最后是实证结果和分析总结。 
第五部分是基于各影响要素，将人民币与现有国际货币对比，分析现阶段人
民币是否具备有利或者阻碍国际化的条件，并提供有益的政策建议。 
本文的研究以实证研究为主，构建静态与动态的面板数据模型，研究在不同
货币职能下的影响因素，以此较全面的反映货币国际化的影响因素，基于此对比
国际货币与人民币的实际情况，分析人民币是否具备国际化的有利条件或者阻碍
条件。 
第三节  本文贡献与不足 
本文可能的贡献在于从不同货币职能角度而非单一职能角度对于货币国际
化过程中的重要影响因素进行实证研究，更综合更全面反映了货币国际化过程中
不同影响因素的作用，并就这些影响因素对比了已完成国际化的货币和人民币现
状，对人民币是否具备国际化的有利条件这一问题的研究提供一定的支持；另一
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方面从理论定性和实证定量角度分别进行了分析。 
不足之处，一是样本数据可能不是很足，因为目前较被国际接受和认可的国
际货币主要是五种，因此数据样本选取上较为有限且样本期间较短，同时这些国
家大都是发达国家，可能经济结构、金融市场发展等各方面的成熟度都较高，经
历的国际化时间和路径都不尽相同，实证结果显示的影响因素和影响方向可能因
此受到影响；二是对于已完成国际化的货币，每个的路径都有特殊性，对于新兴
的中国具有的借鉴意义有待考察；三是选取的代理变量可能存在是否具有代表性
的问题，不一定能较好代表所要表达的变量。 
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